























2　IMF の筆頭副専務理事 J. リプスキーは，SWFs の規模と投資戦略ゆえに懸念が出ていると指摘しながらも，
「国際金融市場の観点から，SWFs は商品剰余金から得た収益の他国への効率的な配分を促し，市場の流動性
を高めることができ…」，とし，「また SWFは資金を引き出すニーズが少ない長期的投資家となる傾向が強く，
p.2. また同氏は SWFs の資金の供給は「衝撃を吸収する役割」を果たしたと評価し，それは SWFs の長期的
スタンス，流動性ニーズの低さ，また主としてレバレッジをかけていないポジションを要因として挙げてい

















Accepted Principles and Practices; GAPP） として結実した 4。この投資規制ルールにより SWFs
の情報開示が期待されている。
　また同時期，2008年 1月にスイスのダボス会議 においても，SWFs がテーマの一つとして討
議されている5。ここではサウジアラビア通貨庁（SAMA）ジャーセル副長官，クウェート投資
庁（KIA）アル・サアド長官，ノルウェーのハルボシャン財務大臣やロシアのクドリン財務大臣







計検査院（Governmental Accounting Oﬃce; GAO）へ調査依頼して GAOレポートを公表した 6。
米国では資本を受入れるメリットがあるとしながらも安全保障等の問題もあわせて考えなければ
3　GAPP（サンチャゴ原則）　http://www.iwg-swf.org/pubs/eng/santiagoprinciples/pdf,  IMF, “IMF Board 
15 October 2008,  IWG, “Soverign Wealth Funds‒Generally Accepted Principles and Proctices ‘Santiago 
5 　http://www.businessweek.com/magazine/content/08.04/64068000159055.htm.










































邦（UAE） の ADID（Abu Dhabi Investment Authority）， ク ウ ェ ー ト の KIA（Kuwait 
Investment Authority），ノルウェーの GPF（Government Pension Fund-Global），米国アラス


















によっては，SWFs として分類しない場合も見られる。図表 2に示されるのは，IMF レポート




ら見た分類も行っている。 1 . コモディティの不安定な価格から予算と経済を防衛するために設
立する安定化ファンド（stabilization funds）， 2 . コモディティによる収益を世代間に渡り分配
していくために設立する貯蓄ファンド（savings funds）， 3 . 外貨準備を保有することで生じるコ
スト（cost-of-carry）を切り下げる，または高収益を追求する投資戦略をもつ場合に設立する外
貨準備金投資公社（reserve investment corporations）， 4 . インフラ等の優先的社会経済プロ

























ty Report” , October 2007, p. 46.
13　Cornelia Hammer, Peter Kunzel and Iva Petrova, “Sovereign Welth Fund: Current Institutional and 
SWFs（ 6 ヶ国，設立は1950年代～近年，１人当たりの所得が1,000～80,000US㌦）からの返答による。
図表 1　SWFs による欧米諸国金融機関への資本注入















































図表 2    主要 SWFs の規模と構造 一覧表






石油 Abu Dhabi Investment Authority（ADIA）













































































中国 2, 000億㌦ 外貨
準備






石油 National Welfare Fund/Reserve Fund 主に確定利付き資産に投資。
44%US ㌦，46％ユーロ，10%










































　IMF 調査によると，代替的（オルタナティブ）アセットクラスの投資を行っている SWFs は，
40－70%のベンチマークを中心としたエクイティ， 4－10%のプイベート・エクイティ，13－40%
の固定資産， 2－ 5 %インフラストラクチャ， 2－ 5 %のコモディティ， 8－10%の不動産への投
資を行っているという結果であった15。その投資スタンスの性質からみた幾つかのタイプに分類

























チリ 98. 3億㌦ 銅 Economic and Social Stablization Fund SAA は72％政府債，28%US
ドル，ユーロ，円でのマネー
マーケット運用。2006年設立。政府所有，チリ中央銀行財務局により運営。





































































詳細は次章に譲る）。他にプライベート・エクイティ型としてドバイの Dubai International 
Capital（DIC）もその代表例といえる。
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